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A B S T R A C T 
Capital market liberalization allows the access of foreign investors to Saudi stock market especially since 
2005. The test of adaptation to the market volatility exhibits the existence of the volatility clustering in the 
daily return and volume of traded shares. This finding is corroborated by the absence of variance 
homoscedasticity using BF test. Also, the results indicate that the period between 11.2002 and 01.2006 is 
more efficient comparatively to other periods. Furthermore, from the start of 2010, there is a relative 
stability in stock market. The shocks on volatility market are persistent, but their intensity and permanence 
after the initial liberalization and institutional reforms of the capital market appear to be less in the 
volume, but more expanded in the prices.   
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 :ﺍﻟﻤﻔﺘﺎﺣﻴﺔ ﺍﻟﻜﻠﻤﺎﺕ
 ﺍﻻﺭﺗﺒﺎﻁ ﺍﻟﺘﺴﻠﺴﻠﻲ ﺍﻟﻤﺪﺣﺮﺝ
 ISAT ﻣﺆﺷﺮ ﺗﺪﺍﻭﻝ
 ﻋﺎﺋﺪ
 ﺍﻟﺮﺃﺳﻤﺎﻝ ﺍﻷﺟﻨﺒﻲ
 .ﺍﻟﻤﻤﻠﻜﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ
 
 ﻣﻠﺨﺺ
. ﻳﻮﺿﺢ ﺍﺧﺘﺒﺎﺭ ﺍﻟﺘﻜﻴﻒ ﻣﻊ 5002ﻟﻘﺪ ﺃﺩﻯ ﺗﺤﺮﻳﺮ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺮﺃﺳﻤﺎﻝ ﺇﻟﻰ ﺩﺧﻮﻝ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﺇﻟﻰ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﺧﺎﺻﺔ ﻣﻨﺬ ﻋﺎﻡ 
ﺔ، ﻭﺗﻌﺰﺯ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﺘﻴﺠﺔ ﺑﻐﻴﺎﺏ ﺗﺠﺎﻧﺲ ﺍﻟﺘﺒﺎﻳﻦ ﻣﺴﺘﺠﺪﺍﺕ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﺟﻮﺩ ﺗﻘﻠﺒﺎﺕ ﻋﻨﻘﻮﺩﻳﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﺍﻟﻴﻮﻣﻲ ﻭﻓﻲ ﺍﻟﺘﻐﻴﺮ ﺍﻟﻴﻮﻣﻲ ﻟﻌﺪﺩ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻟﻤﺘﺪﺍﻭﻟ
ﻳﺘﺠﻠﻰ  0102ﺃﻛﺜﺮ ﻛﻔﺎءﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﻔﺘﺮﺍﺕ ﺍﻷﺧﺮﻯ. ﻛﺬﻟﻚ ﻣﻨﺬ ﺑﺪﺍﻳﺔ  6002 1ﻭﺷﻬﺮ  2002 11ﻛﻤﺎ ﺍﺗﻀﺢ ﺃﻥ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺑﻴﻦ ﺷﻬﺮ  .FB ﻋﺒﺮ ﺍﺧﺘﺒﺎﺭ
ﻜﻦ ﺣﺪﺗﻬﺎ ﻭﺩﻭﺍﻣﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺪﻯ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭﻱ ﺍﻟﻤﻠﺤﻮﻅ ﻓﻲ ﺳﻮﻕ ﺗﺪﺍﻭﻝ. ﻳﺘﻀﺢ ﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭﻳﺔ ﻭﺟﻮﺩ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﻓﻲ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ، ﻭﻟ
 .ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺑﻌﺪ ﺍﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﺍﻟﻤﺒﺪﺋﻲ ﻭﺍﻹﺻﻼﺡ ﺍﻟﻤﺆﺳﺴﺎﺗﻲ ﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺮﺃﺳﻤﺎﻝ ﺗﺒﺪﻭ ﺃﻗﻞ ﻓﻲ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺑﻴﻨﻤﺎ ﺗﺒﺪﻭ ﺣﺪﺗﻬﺎ ﺃﻭﺳﻊ ﻓﻲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺳﻬﻢ
 
 
 
 
 
 
 ﻣﻘﺪﻣﺔ   .1
ﻓﻲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻏﺎﻟﺒﺎ ﻣﺎ ﺗﻜﻮﻥ ﻟﻬﺎ ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﻭﺗﺄﺛﻴﺮﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻲ، ﺇﻥ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ 
ﻭﻟﺬﻟﻚ ﺗﺤﺪﺙ ﻫﺰﺍﺕ ﻓﻲ ﺛﻘﺔ ﺍﻟﺠﻤﻬﻮﺭ ﺑﺎﻷﺩﺍء ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ. ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﻘﻠﺐ ﺍﻟﻤﻔﺮﻁ ﻭﺍﻟﻤﻔﺎﺟﻰء 
ﻳﻀﻌﻒ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﻓﻲ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺎﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻔﻌﻠﻴﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ. ﻭﺑﻤﺎ ﺃﻥ 
ﺪﺓ ﻓﻲ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺗﻌﺮﻗﻞ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ، ﻓﺈﻧﻬﺎ ﺗﺴﺘﻮﺟﺐ ﺣﺰﻣﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺸﺪﻳ
ﺑﻐﻴﺔ  )]21[ aydnaP dna ihsoJ( ﺍﻹﺟﺮﺍءﺍﺕ ﻭﺍﻟﺘﺪﺍﺑﻴﺮ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺍﻟﺘﻐﻴﻴﺮ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻲ ﻭﺍﻟﻬﻴﻜﻠﻲ
ﺍﻹﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻟﻨﺴﺒﻲ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺗﺤﺴﻴﻦ ﻛﻔﺎءﺗﻬﺎ، ﻭﻣﻦ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﺗﺤﺮﻳﺮ ﺳﻮﻕ ﺭﺃﺳﻤﺎﻝ ﻣﻊ ﻓﺘﺢ 
. ﺇﻥ ﺍﻟﻤﻀﺎﺭﺑﺔ ﺍﻟﻤﻔﺮﻁﺔ ﺃﻭﺍﻟﺘﺮﻛﻴﺰ ﻋﻠﻰ ﺗﺤﻘﻴﻖ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺪﻯ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ
ﺍﻟﻘﺼﻴﺮ، ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺃﺩﻯ ﺍﻟﻰ ﺗﻘﻠﺒﺎﺕ ﻓﻲ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ، ﻗﺪ ﺃﺻﺒﺢ ﻣﻮﺿﻊ ﺍﻫﺘﻤﺎﻡ ﺷﺪﻳﺪ ﻭﻣﺸﺘﺮﻙ 
ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻭﻟﺼﺎﻧﻌﻲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ. ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﺗﻔﻌﻴﻞ ﺍﻟﻤﻨﺎﻓﺴﺔ ﺑﻴﻦ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻓﻲ 
ﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ، ﺳﻮﺍء ﻣﻦ ﺩﻭﻝ ﻣﺠﻠﺲ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﻟﺨﻠﻴﺠﻲ ﺃﻭ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﻓﺘﺢ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻟﻠﻤﺴ
  .ﻏﻴﺮﻫﻢ، ﻳﺴﺎﻋﺪ ﻋﻠﻰ ﺗﺪﻓﻖ ﻣﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻭﺇﻟﻰ ﻋﺮﺽ ﻣﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
ﻭﺑﻌﺪ ﺍﻧﻄﻼﻕ ﺍﻹﺻﻼﺡ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ، ﺃﺗﻴﺢ ﺍﻟﺪﺧﻮﻝ ﺍﻟﺘﺪﺭﻳﺠﻲ ﺑﺼﻴﻎ ﻣﺘﺒﺎﻳﻨﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﺇﻟﻰ 
. ﻭﻳﻔﺘﺮﺽ ﺃﻥ ﺗﺪﺍﺑﻴﺮ ﺍﻹﻧﻔﺘﺎﺡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﺃﺳﻤﺎﻝ ﺍﻷﺟﻨﺒﻲ 5002ﺳﻮﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﺧﺎﺻﺔ ﻣﻨﺬ ﻋﺎﻡ 
ﻟﻺﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺳﻴﺆﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺗﺤﺴﻴﻦ ﻛﻔﺎءﺓ ﻭﺗﻄﻮﻳﺮ ﺃﺩﺍء ﺳﻮﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ، ﻭﺇﻟﻰ ﺯﻳﺎﺩﺓ 
ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺳﻬﻢ. ﻭﻧﻼﺣﻆ ﺃﻥ ﻣﺴﺎﺭ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ، ﺑﻌﺪ ﺇﺗﺎﺣﺔ ﺍﻹﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻓﻲ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ  ﻟﻸﺟﺎﻧﺐ 
ﻑ ﻣﺴﺎﺭﺍ ﻣﺨﺘﻠﻔﺎ ﻋﻤﺎ ﻛﺎﻥ ﻋﻠﻴﻪ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ. ﻭﺭﻏﻢ ﺫﻟﻚ، ﻓﻔﻲ ﻟﺤﻈﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﻘﻴﻤﻴﻦ ﺛﻢ ﻟﻐﻴﺮ ﺍﻟﻤﻘﻴﻤﻴﻦ، ﻋﺮ
ﺯﻣﻦ ﻭﻟﻮﺝ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﺇﻟﻰ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻤﺎﻝ ﺻﺎﺭ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻮﻟﻮﺝ ﺃﺣﺪ ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﺍﻟﺘﻲ ﺃﺩﺕ ﺇﻟﻰ ﻣﺰﻳﺪ ﻣﻦ 
  .ﺍﻟﺘﺬﺑﺬﺏ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻮﻕ
 )ytilitalov gniyrav emiT( ﻳﺘﻄﺮﻕ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﺇﻟﻰ ﺗﺤﻠﻴﻞ ﺍﻟﺘﻘﻠﺐ ﺍﻟﺘﻐﻴﺮﻱ ﺍﻟﺰﻣﻨﻲ
ﻓﻲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺮﻳﺎﺽ  )noitalerroc laires gnilloR( ﺍﻟﻤﺪﺣﺮﺝ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﻻﺭﺗﺒﺎﻁ ﺍﻟﺘﺴﻠﺴﻠﻲ
. ﻭﺳﻴﺘﻢ ﺗﺘﺒﻊ 0102ﺇﻟﻰ  1002ﻟﻸﺳﻬﻢ ﻣﻊ ﻣﺆﺷﺮ "ﺗﺪﺍﻭﻝ" ﻋﺒﺮ ﺑﻴﺎﻧﺎﺕ ﻳﻮﻣﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻣﻦ 
ﺗﻘﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻗﺒﻞ ﻭﺑﻌﺪ ﺗﺤﺮﻳﺮ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﻓﺤﺺ ﻣﺎ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﻓﻲ ﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺗﻨﺒﻊ ﻣﻦ 
ﺎﻫﻤﺔ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻓﻲ ﺗﺤﻠﻴﻞ ﺍﻟﺘﺬﺑﺬﺏ ﻓﻲ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻣﺴﺎﺭ ﺍﻹﻧﻔﺘﺎﺡ ﻓﻲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻤﺎﻝ. ﺗﻨﺨﺮﻁ ﻣﺴ
ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﻭﻓﻲ ﻗﻴﺎﺱ ﻛﻔﺎءﺓ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻟﻠﺘﻌﺮﻑ ﻋﻠﻰ ﺃﻧﻤﺎﻁ ﺍﻟﺘﻐﻴﺮﺍﺕ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺗﻘﻊ ﻓﻲ ﺍﻟﻜﻤﻴﺔ 
ﺍﻟﻤﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻭﻓﻲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺳﻬﻢ. ﻛﻤﺎ ﺗﺴﻬﻢ ﻓﻲ ﺍﻟﻜﺸﻒ ﻋﻦ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮﺓ ﻓﻲ ﻣﻌﺎﺩﻟﺔ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﻭﻋﻦ 
 . ﻣﺪﻯ ﻭﺇﺷﺎﺭﺓ ﺍﻟﺘﻔﺎﻋﻞ ﺑﻴﻦ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﻭﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮﺓ
ﻝ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻓﻲ ﺍﻟﻔﻘﺮﺓ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﺑﺸﻜﻞ ﻣﻮﺟﺰ ﺃﺩﺑﻴﺎﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﺼﻠﺔ ﺑﺎﻟﻤﻮﺿﻮﻉ. ﻭﺗﺴﺘﻌﺮﺽ ﻳﺘﻨﺎﻭ
ﺍﻟﻔﻘﺮﺓ ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﻭﺍﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺎﺕ ﺍﻟﻮﺻﻔﻴﺔ ﻭﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ. ﻭﺗﻘﺪﻡ ﺍﻟﻔﻘﺮﺓ ﺍﻟﺮﺍﺑﻌﺔ ﺍﻟﺘﻘﻠﺐ 
ﺍﻟﻌﻨﻘﻮﺩﻱ ﻋﺒﺮ ﻣﻨﻬﺠﻴﺔ ﺍﻻﺭﺗﺒﺎﻁ ﺍﻟﺘﺴﻠﺴﻠﻲ ﺍﻟﻤﺪﺣﺮﺝ. ﻭﻳﺘﻢ ﻋﺮﺽ ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﻭﺍﻻﺳﺘﻨﺘﺎﺟﺎﺕ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﺔ ﻓﻲ 
 .ﻟﺨﺎﻣﺴﺔ، ﻭﺍﻟﻔﻘﺮﺓ ﺍﻟﺴﺎﺩﺳﺔ ﺗﺨﺘﺘﻢ ﺍﻟﺒﺤﺚﺍﻟﻔﻘﺮﺓ ﺍ
 ﻣﻮﺟﺰ ﻓﻲ ﺃﺩﺑﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﻮﺿﻮﻉ ﻣﻊ ﺍﻹﻁﺎﺭ ﺍﻟﻨﻈﺮﻱ .2
ﺗﺒﺤﺚ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﻓﻲ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﺗﺤﺮﻳﺮ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻘﻠﺐ ﻓﻲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ. ﻭﻣﻊ 
ﺫﻟﻚ، ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺗﺒﺪﻭ ﻣﺘﻔﺎﻭﺗﺔ ﻭﻏﻴﺮ ﺣﺎﺳﻤﺔ. ﺗﺒﻴﻦ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺃﻥ ﺗﻜﻠﻔﺔ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎﻝ ﻗﺪ ﺗﻨﺨﻔﺾ 
 ,treakeBﺑﻌﺪ ﻓﺘﺢ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﻭﻣﻨﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﻭﺟﻪ ﺍﻟﺨﺼﻮﺹ
 dna irracsB ,odanuC(؛ )]6[ yevraH dna treakeB ,]5[ dalbdnuL dna yevraH
ﻭﺗﺪﻋﻢ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﻓﺮﺿﻴﺔ ﺃﻥ ﺗﺤﺮﻳﺮ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻳﻘﻠﺺ ﻣﻦ ﺗﻘﻠﺒﺎﺕ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ   ]8[ aicarG eD
ﻳﻤﻜﻦ ﺃﻥ ﺗﺘﺤﻘﻖ ﻋﺒﺮ ﺍﻟﺘﻘﺎﺳﻢ ﺍﻟﺪﻭﻟﻲ ﻟﻠﻤﺨﺎﻁﺮ، ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻳﺆﺩﻱ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ. ﺇﻥ ﺗﺨﻔﻴﺾ ﺗﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﺮﺃﺳﻤﺎﻝ 
 irahC ﺇﻟﻰ ﺗﺪﻧﻲ ﻋﻼﻭﺓ ﺍﻷﺳﻬﻢ، ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﻳﻘﻠﺺ ﺗﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﺮﺃﺳﻤﺎﻝ ﻋﻨﺪ ﺗﺤﺮﻳﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ. ﻭﻗﺪ ﺃﺷﺎﺭ
ﺇﻟﻰ ﻣﺴﺎﻫﻤﺔ ﺗﺤﺮﻳﺮ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺮﺃﺳﻤﺎﻝ ﻓﻲ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺗﻘﻴﻴﻢ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺳﻬﻢ، ﻭﻳﺮﺟﻊ ﺫﻟﻚ   ]9[ yrneH dna
ﺍﻟﺘﻲ ﺗﻼﺯﻡ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﻹﺳﺘﺜﻤﺎﺭ. ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ  )ksir citametsyS( ﺇﻟﻰ ﺗﻘﻠﻴﺺ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﺍﻟﻤﻨﺘﻈﻤﺔ
ﺃﻥ ﺍﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻣﺮﺗﺒﻂ ﺑﺎﻹﻧﺨﻔﺎﺽ ﻓﻲ  )]7[ yevraH dna treakeB( ﺫﻟﻚ ﺃﻭﺿﺤﺖ ﺩﺭﺍﺳﺔ
ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﺬﺑﺬﺏ ﻟﻨﻤﻮ ﺍﻹﺳﺘﻬﻼﻙ ﻋﻠﻰ ﻧﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ، ﻣﻤﺎ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺗﺤﺴﻴﻦ ﺗﻘﺎﺳﻢ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﻋﺒﺮ 
   .ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﺍﺕ ﻓﻲ ﺍﻟﻌﺎﻟﻢ
ﻖ ﻟﺪﻯ ﺻﺎﻧﻌﻲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺣﻮﻝ ﺃﻥ ﻓﺘﺢ ﺍﻟﻤﺠﺎﻝ ﺑﺸﻜﻞ ﻛﺎﻣﻞ ﻛﺬﻟﻚ ﻧﺠﺪ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﻘﻠ
ﻟﻠﺮﺃﺳﻤﺎﻝ ﺍﻷﺟﻨﺒﻲ، ﻳﻤﻜﻦ ﺃﻥ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺍﻹﺯﺩﻫﺎﺭ ﺍﻟﻤﻔﺮﻁ، ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻗﺪ ﻳﻬﺰ ﻭﻳﻀﻴﻊ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ 
 eniveL ﻭ ]81[ seliM ﺍﻟﻤﻨﺸﻮﺩ ﻓﻲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ. ﻋﻠﻰ ﺳﺒﻴﻞ ﺍﻟﻤﺜﺎﻝ، ﺃﺷﺎﺭﺕ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺩﺭﺍﺳﺎﺕ
ﻲ ﺗﻘﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺑﻌﺪ ﺗﺤﺮﻳﺮ ﺍﻟﺴﻮﻕ. ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﻗﺪ ﻻ ﻳﺘﻢ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﻓ  ]51[ sovreZ dna
ﺗﺤﺴﻴﻦ ﺍﻟﻜﻔﺎءﺓ، ﺑﻞ ﻳﺼﻴﺮ ﻋﺪﻡ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺷﺪﻳﺪ ﺍﻻﺣﺘﻤﺎﻝ، ﻣﻤﺎ ﻗﺪ ﻳﺘﺴﺒﺐ ﻓﻲ ﺧﻠﻖ 
ﺍﻻﺿﻄﺮﺍﺏ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻋﻠﻰ ﻏﺮﺍﺭ ﻣﺎ ﺣﺪﺙ ﻣﺜﻼ ﻓﻲ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻵﺳﻴﻮﻳﺔ ﺍﻷﻭﻟﻰ ﻭﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ 
ﻋﻤﻮﻣﺎ ﻧﻌﺘﻘﺪ ﺃﻥ ﺗﻘﻠﺒﺎﺕ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻓﻲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ، ﻗﺪ  )]91[ ztilgitS(. ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺘﺴﻌﻴﻨﻴﺎﺕ
ﺗﻌﺮﻑ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﺃﻭ ﺍﻟﻨﻘﺼﺎﻥ ﺃﻭ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺑﻌﺪ ﻓﺘﺮﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﻭﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ، ﻭﺫﻟﻚ ﺗﺒﻌﺎ ﻟﻠﺨﺼﺎﺋﺺ 
 . )]01[ ayirusayaJ( ﺍﻟﺘﻲ ﺗﻨﻔﺮﺩ ﺑﻬﺎ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺗﺤﺖ ﺍﻟﺪﺭﺍﺱ
ﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ، ﻧﻔﺘﺮﺽ ﻓﻲ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﺃﻥ ﻟﻸﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺃﺻﺪﺍء ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗ
ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻋﺪﺓ ﻗﻨﻮﺍﺕ ﺗﺆﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺯﻋﺰﻋﺔ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﻓﻲ ﺟﻬﻮﺩ ﺍﻹﺩﺧﺎﺭ ﻟﻔﺌﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻷﺳﺮ. ﻭﻧﻔﺘﺮﺽ 
ﺃﻥ ﻟﻤﺜﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺁﺛﺎﺭﻫﺎ ﺍﻟﺴﻠﺒﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ. ﺍﻧﻄﻼﻗﺎ ﻣﻦ ﻓﺮﺿﻴﺔ ﻏﻴﺎﺏ ﺍﻟﺘﻤﺎﺛﻞ 
ﺗﺐ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻭﻭﺟﻮﺩ ﺍﻟﻤﻀﺎﺭﺑﺔ ﺍﻟﻌﺸﻮﺍﺋﻴﺔ ﻭﻣﺎ ﻳﺘﺮ )noitamrofnI fo yrtemmysA( ﺍﻟﻤﻌﻠﻮﻣﺎﺗﻲ
  laroM(  ﻭﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﻏﻴﺮ ﺍﻷﺧﻼﻗﻴﺔ  )noitceleS esrevdA( ﻣﻦ ﻅﺎﻫﺮﺗﻲ ﺍﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﺍﻟﻌﻜﺴﻲ
ﻳﻤﻜﻦ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﻴﻦ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﻭﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺮ ﻋﺒﺮ ﻧﻤﺎﺫﺝ ﺍﻟﺘﺒﺎﻳﻦ ﻭﺧﺼﻮﺻﺎ ﻹﺑﺮﺍﺯ ﺃﺛﺮ   )drazaH
 . [1ﻏﺼﺎﻥ ﻭﺍﻟﻬﺠﻬﻮﺝ ](  )tceffE egareveL( ﻏﻴﺎﺏ ﺍﻟﺘﻤﺎﺛﻞ
ﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻠﻲ ﻓﻲ ﺑﻨﺎء ﺍﻟﻨﻤﻮﺫﺝ ﺍﻟﻨﻈﺮﻱ ﻟﻠﺒﺤﺚ، ﻣﻦ ﺧﻼﻝ  ﻭﻧﻌﻤﺪ ﺇﻟﻰ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﻟﻤﻨﻬﺞ ﺍﻟﻨﻈﺮﻱ
ﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻞ ﺍﻟﻮﺻﻔﻲ ﻟﻠﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﻤﺘﻐﻴﺮﺍﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﻷﻫﻤﻴﺔ. ﻭﻳﻌﺘﻤﺪ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺰء ﺍﻟﺘﻄﺒﻴﻘﻲ ﻋﻠﻰ 
(. ﻛﻤﺎ ﺳﻨﻮﻅﻒ ﺻﻴﻐﺎ SLG-FDAﺇﺟﺮﺍء ﻋﺪﺓ ﺍﺧﺘﺒﺎﺭﺍﺕ ﺗﻤﻬﻴﺪﻳﺔ ﻣﻨﻬﺎ ﺍﺧﺘﺒﺎﺭ ﺟﺬﺭ ﺍﻟﻮﺣﺪﺓ )
ﺱ ﺩﺭﺟﺔ ﻛﻔﺎءﺓ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻗﺒﻞ ﻭﺑﻌﺪ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﻣﺤﺪﺩﺓ ﻟﻼﺭﺗﺒﺎﻁ ﺍﻟﺘﺴﻠﺴﻠﻲ ﺍﻟﻤﺪﺣﺮﺝ، ﻭﺫﻟﻚ ﺑﻬﺪﻑ ﻗﻴﺎ
  .ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻌﺎﺋﺪ ﻭﻟﺤﺠﻢ ﺍﻟﺴﻮﻕ
 ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﻭﺍﻻﺧﺘﺒﺎﺭﺍﺕ ﺍﻻﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻬﻴﺪﻳﺔ .3
، ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺍﻗﺘﻀﻰ ﺗﺤﺮﻳﺮ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺮﺃﺳﻤﺎﻝ، ﻣﻤﺎ ﺳﻤﺢ ﺇﻟﻰ ﺣﺪ 9991ﺍﻧﻄﻠﻖ ﺍﻹﺻﻼﺡ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻣﻨﺬ ﻋﺎﻡ 
ﻗﺒﻴﻞ ﺍﻹﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ  5002 ﻣﺎ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﺍﻟﺪﺧﻮﻝ ﺇﻟﻰ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﺧﺎﺻﺔ ﻣﻨﺬ ﻋﺎﻡ
ﻋﻤﻠﺖ ﻫﻴﺌﺔ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻤﺎﻝ ﻋﻠﻰ ﺇﺯﺍﻟﺔ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻘﻴﻤﻴﻦ  6002ﺍﻟﻤﺒﺪﺋﻴﺔ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺤﺮﺓ. ﻭﻣﻨﺬ ﻣﺎﺭﺱ 
ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ، ﺑﺤﻴﺚ ﻟﻢ ﻳﻌﺪ ﻳﻘﺘﺼﺮ ﺗﻌﺎﻣﻠﻬﻢ ﻓﻲ ﺻﻨﺎﺩﻳﻖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻤﺸﺘﺮﻙ. ﻭﺗﻌﺪ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻓﻲ 
ﻲ ﻭﺃﻛﺜﺮﻫﺎ ﺳﻴﻮﻟﺔ. ﻓﻔﻲ ﺩﻳﺴﻤﺒﺮ ﺍﻟﻤﻤﻠﻜﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﻣﻦ ﺃﻛﺒﺮ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻓﻲ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﺨﻠﻴﺞ ﺍﻟﻌﺮﺑ
 latipac ngieroF
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، ﻛﺠﺰء ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺤﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺮﺍﻣﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺇﻧﺸﺎء ﺳﻮﻕ ﻣﺸﺘﺮﻛﺔ ﻟﺪﻭﻝ ﻣﺠﻠﺲ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﻟﺨﻠﻴﺠﻲ، 7002
ﻓﺘﺤﺖ ﺳﻮﻕ ﺗﺪﺍﻭﻝ ﺃﺑﻮﺍﺑﻬﺎ ﻟﻤﻮﺍﻁﻨﻲ ﺩﻭﻝ ﻣﺠﻠﺲ ﺍﻟﺨﻠﻴﺞ ﺍﻟﻌﺮﺑﻲ، ﺑﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺃﻥ ﻣﺸﺎﺭﻛﺘﻬﻢ ﻅﻠﺖ 
ﺟﺎﻧﺐ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ، ﻛﺎﻥ ﻟﻸ8002ﻣﺤﺪﻭﺩﺓ ﺑﺴﺒﺐ ﻣﻴﻠﻬﻢ ﻟﻠﺘﺮﻛﻴﺰ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ. ﻭﺣﺘﻰ ﻋﺎﻡ 
ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻛﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻋﺪﺩ ﻗﻠﻴﻞ ﻣﻦ ﺻﻨﺎﺩﻳﻖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻤﺸﺘﺮﻙ. ﻭﻟﻜﻦ ﻓﻲ ﺃﻏﺴﻄﺲ 
، ﻭﺍﻓﻘﺖ ﻫﻴﺌﺔ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻤﺎﻝ ﻋﻠﻰ ﻗﻮﺍﻋﺪ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﺃﺗﺎﺣﺖ ﺑﺸﻜﻞ ﺗﺪﺭﻳﺠﻲ ﻟﻸﺟﺎﻧﺐ ﻣﻦ ﻏﻴﺮ ﺍﻟﻌﺮﺏ 8002
ﺑﺎﻻﺷﺘﺮﺍﻙ ﻓﻲ ﺍﻹﺗﺠﺎﺭ ﺑﺎﻷﺳﻬﻢ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﻤﺒﺎﺩﻻﺕ ﻣﻊ ﻭﺳﻄﺎء ﻣﺤﻠﻴﻴﻦ، 
 latoT( ﻌﺘﻤﺪﻳﻦ ﻭﻣﺮﺧﺼﻴﻦ ﻣﻦ ﻫﻴﺌﺔ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻤﺎﻝ ﻭﺫﻟﻚ ﻋﻦ ﻁﺮﻳﻖ ﻣﻘﺎﻳﻀﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﺍﻹﺟﻤﺎﻟﻲﻣ
ﺍﻟﻤﺰﻭﺩ ﺍﻟﺪﻭﻟﻲ ﻟﻤﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺻﺎﺭ ﻳﻘﺪﻡ  senoJ woD ﻧﺸﻴﺮ ﺃﻳﻀﺎ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ  .)spawS nruter
 laeR( ﺃﺭﺑﻌﺔ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﻟﺴﻮﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﻋﺒﺮ ﺑﻴﺎﻧﺎﺕ ﻭﻗﺘﻴﺔ ﺣﻘﻴﻘﻴﺔ 9002ﻣﻨﺬ ﻳﻮﻟﻴﻮﺯ 
 ﺃﺗﻴﺢ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻲ ﺻﻨﺎﺩﻳﻖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻤﺘﺪﺍﻭﻟﺔﻛﻤﺎ  . )ataD emiT
   .0102ﻣﻨﺬ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﻤﺎﺿﻲ   )sdnuF dedarT egnahcxE(
ﺗﻌﺘﻤﺪ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺘﺨﺪﻣﺔ ﻓﻲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻼﺳﻞ ﺍﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﺍﻟﻴﻮﻣﻴﺔ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﻣﺆﺷﺮ "ﺗﺪﺍﻭﻝ" 
ﺧﻼﻝ  )]2[ ISAT ,xednI erahS llA luwadaT( ﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻓﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ
ﻣﺸﺎﻫﺪﺓ . ﻭﻳﻌﺘﺒﺮ "ﺗﺪﺍﻭﻝ"  7062ﺃﻱ  0102-52ﺇﻟﻰ ﺳﺒﺘﻤﺒﺮ  1002-10ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﻟﺘﻲ ﺗﻤﺘﺪ ﻣﻦ ﻳﻨﺎﻳﺮ 
ﺑﺎﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻷﺳﺎﺱ  5891ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﺠﻴﻞ ﺍﻟﺜﺎﻧﻲ ﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻭﻳﻌﺘﻤﺪ ﻋﻠﻰ ﺳﻨﺔ ﺍﻷﺳﺎﺱ 
ﺩ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﻭﻭﺻﻞ ﻋﺪ 8ﻗﻄﺎﻋﺎ ًﺑﺪﻻً ﻣﻦ  51ﻳﺘﻀﻤﻦ ﺍﻟﻤﺆﺷﺮ  8002. ﻭﺍﻋﺘﺒﺎﺭﺍ ﻣﻦ 0001
ﺷﺮﻛﺔ، ﻭﺍﻟﺘﻲ ﻳﺘﻢ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ  541ﺇﻟﻰ  0102ﺍﻟﻤﺪﺭﺟﺔ ﻓﻲ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻋﺎﻡ 
ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻭﺣﺠﻢ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻭﻗﻮﺓ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺍﻻﺳﺎﺳﻴﺔ ﻟﻬﺬﻩ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ. ﻭﺻﺎﺭ ﺍﻟﻤﺆﺷﺮ ﻳﺸﻤﻞ ﻣﻌﻈﻢ 
 ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻻﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺨﺪﻣﺎﺗﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ، ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﺃﺻﺒﺢ ﻟﻠﻤﺆﺷﺮ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﻮﺳﻄﺔ
 . ﻭﺍﻟﻤﺮﺟﺤﺔ ﺑﻤﺎ ﻳﻐﻄﻲ ﻣﻦ ﻧﺸﺎﻁﺎﺕ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﻣﺎﻟﻴﺔ
ﺣﺪﺛﺖ ﺧﻼﻝ ﻓﺘﺮﺓ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﻋﺪﺓ ﺗﺤﻮﻻﺕ ﻭﺇﺟﺮﺍءﺍﺕ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺗﺤﺴﻴﻦ ﺃﺩﺍء ﺳﻮﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻣﺜﻞ 
)ﻭﺑﺸﻜﻞ ﻛﺎﻣﻞ ﺇﺫ ﺗﺸﻤﻞ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻭﺍﻟﻤﻘﺎﺻﺔ ﻭﺍﻟﺘﺴﻮﻳﺔ  0991ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺍﻹﻟﻜﺘﺮﻭﻧﻲ ﻟﻸﺳﻬﻢ ﻣﻨﺬ 
ﺣﺪﻭﺩ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ، ﻭﺗﻌﺪﻳﻞ ﺣﺴﺎﺏ ﻣﺆﺷﺮ  ﻭﺍﻹﻳﺪﺍﻉ(، ﻭﻅﻬﻮﺭ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻮﺳﺎﻁﺔ ، ﻭﺍﻟﺘﻐﻴﺮﺍﺕ ﻓﻲ
ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻭﺩﺧﻮﻝ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﻓﻲ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺃﻱ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ 
ﻭﻗﺪ ﺃﺛﺮﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﻹﺟﺮﺍءﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺳﻠﻮﻙ  .)noitazilatipac tekraM( ﺍﻟﺮﺃﺳﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺳﻬﻢ
ﻔﻴﺪ ﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺃﺩﺍء ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﻋﻠﻰ ﻧﻤﻂ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ، ﻣﻤﺎ ﻳﺠﻌﻞ ﺃﺧﺬﻫﺎ ﺑﻌﻴﻦ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭ ﺟﺪ ﻣ
 . ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ
ﺗﺘﻤﺜﻞ ﺍﻟﻤﺘﻐﻴﺮﺓ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ ﺍﻟﻤﻨﺸﺄ ﻓﻲ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﺍﻟﻴﻮﻣﻲ، ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺗﻢ ﺣﺴﺎﺑﻪ ﺑﺎﻟﻔﺮﻕ ﺍﻷﻭﻝ ﻟﻠﻮﻏﺎﺭﻳﺘﻢ 
(، ﻷﻥ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻔﺮﻕ ﻳﻌﺘﺒﺮ ﺃﻓﻀﻞ ﻗﻴﻤﺔ ﺗﻘﺮﻳﺒﻴﺔ ESOLCLDﻣﺆﺷﺮ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻋﻨﺪ ﺍﻹﻏﻼﻕ )
ﻋﻠﻰ ﺍﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺎﺕ ﺍﻟﻮﺻﻔﻴﺔ ﻟﻤﺘﻐﻴﺮﺗﻲ ﺳﻌﺮ  1(. ﻭﻳﺤﺘﻮﻱ ﺍﻟﺠﺪﻭﻝ 2ﻭ 1ﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻨﻤﻮ )ﺍﻟﺮﺳﻢ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﻲ 
 (.EMULOVﺍﻹﻏﻼﻕ ﻭﺣﺠﻢ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻟﻤﺘﺪﺍﻭﻟﺔ )
 
 *: ﺇﺣﺼﺎﺋﻴﺎﺕ ﻭﺻﻔﻴﺔ ﻭﺗﻤﻬﻴﺪﻳﺔ1ﺟﺪﻭﻝ 
 2 doirep-buS 1 doirep-buS  doirep eritnE 
 esolcld emulovld esolcld emulovld esolcld emulovld 
 2000.0- 9000.0  100.0  300.0  4000.0  200.0  naeM 
 100.0  610.0- 100.0  200.0  100.0  800.0- naideM 
 120.0  863.0  110.0  036.0  710.0  405.0  .veD .dtS 
 457.0- 783.0  531.0- 341.0- 248.0- 240.0- ssenwekS 
 209.7  320.21  960.41  411.6  838.01  336.8  sisotruK 
 0651  2684  8406  284  2896  8443  areB-euqraJ 
 000.0  000.0  000.0  000.0  000.0  000.0  seulav-P 
 0021 293 226 062 3552 527 )02(2Q
 000.0 000.0 000.0 000.0 000.0 000.0 seulav-P
 2.91 9.723 6.81 4.784 4.03 8.998 †)j(ML
 200.0 000.0 710.0 000.0 000.0 000.0 seulav-P
 86.71- 23.35- 70.61- 56.45- 38.32- 43.87- FDA
 
 
 
ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺑﺎﻟﻤﺴﺘﻮﻯ  SREﻭﺍﺧﺘﺒﺎﺭ  FDAﻛﻤﺎ ﺗﻢ ﺇﺟﺮﺍء ﺍﺧﺘﺒﺎﺭﺍﺕ ﺟﺬﺭ ﺍﻟﻮﺣﺪﺓ ﺑﺘﻄﺒﻴﻖ ﺍﺧﺘﺒﺎﺭ  *
، ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻀﻌﻒ ﺣﺴﺎﺳﻴﺔ (CIAM) ﺍﻟﻤﻌﻠﻮﻣﺎﺗﻲ ﺍﻟﻤﻌﺪﻝ ekiakAﺍﻟﻠﻮﻏﺎﺭﻳﺘﻤﻲ ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻊ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﻣﻌﻴﺎﺭ 
، ﻣﻤﺎ ﻳﻈﻬﺮ ﺃﻥ ﻓﺮﺿﻴﺔ 1ﺍﻻﺧﺘﺒﺎﺭ ﺗﺠﺎﻩ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻋﺪﺩ ﺍﻹﺑﻄﺎء. ﻭﺗﺘﺠﻠﻰ ﺇﺣﺼﺎﺋﻴﺎﺕ ﺍﻻﺧﺘﺒﺎﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺪﻭﻝ 
 -34.3)ﻣﻊ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺠﺪﻭﻟﻴﺔ  %1ﺍﻟﻌﺪﻡ ﻟﻮﺟﻮﺩ ﺟﺬﺭ ﺍﻟﻮﺣﺪﺓ ﻳﻤﻜﻦ ﺭﻓﻀﻬﺎ ﻋﻨﺪ ﺍﻟﻤﻌﻨﻮﻳﺔ ﺍﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺔ 
 ( ﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟﻌﻮﺍﺋﺪ ﻭﺍﻟﺘﻐﻴﺮﺍﺕ ﻓﻲ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺴﻮﻕ.    SREﻻﺧﺘﺒﺎﺭ  -65.2ﻭ  FDAﻻﺧﺘﺒﺎﺭ 
ﺇﻻ ﻋﻨﺪ ﺍﺧﺘﺒﺎﺭ ﺍﻟﻌﻮﺍﺋﺪ ﻓﻲ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﻷﻭﻟﻰ ﻟﻠﻌﻴﻨﺔ، ﺣﻴﺚ  ͷ ൌ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﺧﺘﺒﺎﺭ ﺑﻨﺎءﺍ ﻋﻠﻰ  ﻟﻘﺪ ﺗﻢ ﺇﺟﺮﺍء †
 ﺪ ﺩﺭﺟﺔ ﺃﻛﺒﺮ ﻣﻦ ﺍﻹﺑﻄﺎء.   ﻭﺫﻟﻚ ﻻﻗﺘﻨﺎﺹ ﻣﺰﻳﺪﺍ ﻣﻦ ﺍﻻﺭﺗﺒﺎﻁ ﺍﻟﺬﺍﺗﻲ ﺍﻟﻤﺤﺘﻤﻞ ﻋﻨ ͺ ൌ ݆ﺃﺧﺬﺕ 
 69.51- 78.2- 8.31- 50.4- 96.12- 38.4- SRE
 3241  3241  4811  4811  7062  7062  snoitavresbO 
. ﻭﺗﻨﺘﻬﻲ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ 1102-52-90ﺇﻟﻰ  1002-10-10ﻣﻼﺣﻈﺔ: ﺗﻤﺘﺪ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﺍﻟﻜﺎﻣﻠﺔ ﻣﻦ 
        ﻣﺸﺎﻫﺪﺓ، ﻭﺗﺒﺪﺃ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﻟﻔﺮﻋﻴﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﻓﻲ  4811ﻣﻊ  5002-82-20ﻓﻲ  ﺍﻟﻔﺮﻋﻴﺔ ﺍﻷﻭﻟﻰ
  .‡ﻣﺸﺎﻫﺪﺓ 3241ﻣﻊ  5002-10-30
 
 
 . ﻟﻮﻏﺎﺭﻳﺘﻢ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﺍﻟﻴﻮﻣﻲ )ﺗﺪﺍﻭﻝ(1ﺍﻟﺮﺳﻢ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 . ﻟﻮﻏﺎﺭﻳﺘﻢ ﺗﻐﻴﺮ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻴﻮﻣﻲ )ﺗﺪﺍﻭﻝ(2ﺍﻟﺮﺳﻢ 
 
 
 
 
ﺳﻮﺍء ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻣﺆﺷﺮ  5002ﻭﻳﺴﺘﺪﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﺎﺭﻳﺦ ﺑﻮﺟﻮﺩ ﺻﺪﻣﺔ ﻗﻮﻳﺔ ﺣﺪﺛﺖ ﺳﻨﺔ  ‡
 (.]1[. )ﻏﺼﺎﻥ ﻭﺍﻟﻬﺠﻬﻮﺝ )noitasilatipac tekraM(ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺃﻭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ  
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 (gniretsulC ytilitaloVﺍﻟﺘﻘﻠﺐ ﺍﻟﻌﻨﻘﻮﺩﻱ ) .4
[ 3ﻋﻨﺪ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺍﻟﻤﻤﻴﺰﺍﺕ ﺍﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﻟﻠﺴﻼﺳﻞ ﺍﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺗﻈﻬﺮ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﺤﻘﺎﺋﻖ ﺍﻟﺒﺎﺭﺯﺓ ]
(، ﺍﻟﺘﻲ ﺗﺆﺛﺮ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺎﺭ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻼﺳﻞ ﺍﻟﺰﻣﻨﻴﺔ. ﻭﻣﻦ ﺑﻴﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻤﻤﻴﺰﺍﺕ ﻓﺮﻁ stcaf dezilitS)
( ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ﻏﻴﺮ ﺍﻟﻤﺸﺮﻭﻁ ﻟﻠﻌﻮﺍﺋﺪ sliat yvaeH( ﻭﺳﻤﺎﻛﺔ ﺫﻳﻮﻝ )ytilitalov ssecxEﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ )
( ﻟﻠﻌﻮﺍﺋﺪ ﻭﺍﻻﺭﺗﺒﺎﻁ ﺍﻟﻤﻮﺟﺐ ﺑﻴﻦ noitalerrocotua fo ecnesbAﺏ ﺍﻻﺭﺗﺒﺎﻁ ﺍﻟﺬﺍﺗﻲ )ﻭﻏﻴﺎ
 gnesT ; ]31[ noraBeL( )gniretsulc ytilitaloVﻕ ﻭﺍﻟﺘﻘﻠﺐ ﺍﻟﻌﻨﻘﻮﺩﻱ )ﺍﻟﺘﻘﻠﺐ ﻭﺣﺠﻢ ﺍﻟﺴﻮ
 (. ]02[  iL dna
ﻭﻳﺪﻝ ﻓﺮﻁ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺃﻭ ﺍﻻﻧﺨﻔﺎﺽ ﺍﻟﻜﺒﻴﺮ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻤﺸﺎﻫﺪ ﻟﻌﻮﺍﺋﺪ ﺍﻷﺳﻬﻢ 
ﻣﺜﻼ، ﺩﻭﻥ ﺃﻥ ﻳﻜﻮﻥ ﻟﻪ ﺗﻔﺴﻴﺮ ﺍﻧﻄﻼﻗﺎ ﻣﻦ ﻭﺻﻮﻝ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺃﻭ ﻋﺒﺮ ﺍﻟﻤﺘﻐﻴﺮﺍﺕ 
ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ. ﻭﻋﻨﺪ ﻭﺟﻮﺩ ﺍﻟﻔﺮﻁ ﺍﻟﻤﻮﺟﺐ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﻔﻠﻄﺢ، ﺗﻈﻬﺮ ﺳﻤﺎﻛﺔ ﺫﻳﻮﻝ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ﻏﻴﺮ 
 ﺍﻟﻤﺸﺮﻭﻁ ﻟﻠﻌﻮﺍﺋﺪ. ﻳﺒﺪﻭ ﺃﻥ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﻭﺍﻟﺘﻐﻴﺮ ﺍﻟﻠﻮﻏﺎﺭﻳﺘﻤﻲ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺠﻢ ﻟﺴﻮﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﻳﻤﺘﺎﺯﺍﻥ
( ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺎﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻲ، ﻭﺫﻟﻚ ﺑﻨﺎء ﻋﻠﻰ ﻣﻌﺎﻣﻞ ﺍﻟﺘﻔﻠﻄﺢ citrukotpeLﺑﺘﻮﺯﻳﻊ ﺫﻭ ﺗﻔﻠﻄﺢ ﻋﺎﻝ )
. ﻳﺘﻀﺢ ﺃﻥ ﺍﻟﻌﻮﺍﺋﺪ ﺗﻤﺘﺎﺯ ﺑﺘﻔﻠﻄﺢ ﻛﺒﻴﺮ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺤﺠﻢ 1( ﻛﻤﺎ ﻳﺒﺪﻭ ﺫﻟﻚ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺪﻭﻝ 2_γ sisotruK)
ﺎ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﺑﻴﻨﻤﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﻟﻠﻌﻴﻨﺔ ﻳﻤﺘﺎﺯ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺑﺘﻮﺯﻳﻊ ﻏﻴﺮ ﻣﺸﺮﻭﻁ ﺃﻛﺜﺮ ﺗﻔﻠﻄﺤ
ﺑﺎﻟﻌﻮﺍﺋﺪ. ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﻟﻜﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻮﺍﺋﺪ ﻭﺣﺠﻢ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺫﻳﻮﻝ ﺳﻤﻴﻜﺔ، ﻻ ﺗﻀﻌﻒ ﺑﺸﻜﻞ ﺳﺮﻳﻊ. ﺃﻣﺎ ﻋﻦ 
ﺍﻻﺭﺗﺒﺎﻁ ﺍﻟﺬﺍﺗﻲ ﻟﻠﻌﻮﺍﺋﺪ، ﻓﻐﺎﻟﺒﺎ ﻣﺎ ﻳﻜﻮﻥ ﺩﻭﻥ ﻣﻌﻨﻮﻳﺔ ﺇﺣﺼﺎﺋﻴﺔ، ﺑﺎﺳﺘﺜﻨﺎء ﺍﻟﻌﻮﺍﺋﺪ ﺍﻟﻤﺸﺎﻫﺪﺓ ﻓﻲ ﺯﻣﻦ 
ﺰﺋﻴﺔ ﻓﻲ ﺗﺤﺖ ﻳﻮﻣﻲ ﺃﻱ ﺧﻼﻝ ﺳﺎﻋﺎﺕ ﺃﻭ ﺩﻗﺎﺋﻖ ﺍﻟﻴﻮﻡ، ﺣﻴﺚ ﺗﺘﻔﺎﻋﻞ ﺑﻌﺾ ﺍﻵﺛﺎﺭ ﺍﻟﻬﻴﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﺠ
ﺍﻟﺴﻮﻕ. ﻛﻤﺎ ﺃﻧﻪ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﻳﻈﻬﺮ ﻟﺤﺠﻢ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻧﻔﺲ ﺍﻟﻨﻤﻂ ﻓﻲ ﺳﻠﻮﻙ ﺍﻟﺬﺍﻛﺮﺓ ﺍﻟﻄﻮﻳﻠﺔ ﻟﻠﻌﻮﺍﺋﺪ، ﻳﺒﺮﺯ 
(. ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺘﻘﻠﺐ ]41[ ocsaleV dna otaboLﺍﻻﺭﺗﺒﺎﻁ ﺍﻟﻤﻮﺟﺐ ﺑﻴﻦ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﺍﻟﺘﻘﻠﺐ )
ﻬﺎ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻌﻨﻘﻮﺩﻱ ﻓﻴﺘﺠﻠﻰ ﻛﻠﻤﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻟﻌﻮﺍﺋﺪ ﻏﻴﺮ ﻣﺮﺗﺒﻄﺔ ﺫﺍﺗﻴﺎ، ﺑﻴﻨﻤﺎ ﺗﻜﻮﻥ ﻗﻴﻤﻬﺎ ﺍﻟﻤﻄﻠﻘﺔ ﺃﻭ ﺗﺮﺑﻴﻌ
(. ]71[ torblednaMﺍﺭﺗﺒﺎﻁ ﻣﻮﺟﺐ ﻭﻣﻌﻨﻮﻱ ﻣﻊ ﺍﻻﻧﺨﻔﺎﺽ ﺍﻟﺒﻄﻲء ﻓﻲ ﻗﻴﻤﺔ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﺭﺗﺒﺎﻁ )
ﺯﻣﻦ ﻣﻦ ﺩﻗﺎﺋﻖ ﺃﻭ ﺃﻳﺎﻡ ﺇﻟﻰ  τﻣﻊ  0>) | )τ+t(_r|;| t_r|(rrocﻭﻳﻘﺎﺱ ﻋﺒﺮ ﻣﻌﺎﻣﻞ ﺍﻻﺭﺗﺒﺎﻁ ﺍﻟﺬﺍﺗﻲ 
ﻴﻬﺎ ﺗﻐﻴﺮﺍﺕ | ﺗﻤﺜﻞ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻤﻄﻠﻘﺔ ﻟﻠﻌﺎﺋﺪ. ﻣﻤﺎ ﻳﺪﻝ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﻐﻴﺮﺍﺕ ﺍﻟﻜﺒﻴﺮﺓ ﺗﻠ t_rﻋﺪﺓ ﺃﺳﺎﺑﻴﻊ ﻭ |
ﻛﺒﻴﺮﺓ ﺳﻮﺍء ﻓﻲ ﻧﻔﺲ ﺍﻹﺗﺠﺎﻩ ﺃﻭ ﻓﻲ ﺍﺗﺠﺎﻩ ﻋﻜﺴﻲ، ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﻐﻴﺮﺍﺕ ﺍﻟﺼﻐﻴﺮﺓ ﺗﻠﻴﻬﺎ ﺗﻐﻴﺮﺍﺕ ﺻﻐﻴﺮﺓ 
ﻣﺸﺎﺑﻬﺔ ﺃﻭ ﻋﻜﺴﻴﺔ.   ﻳﺒﺪﻭ ﺃﻥ ﻛﻞ ﺍﻟﻤﺘﻐﻴﺮﺍﺕ ﺑﺎﻟﻔﺮﻕ ﺍﻷﻭﻝ ﻟﻬﺎ ﺗﻔﻠﻄﺢ ﺃﻛﺒﺮ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺘﻔﻠﻄﺢ ﻣﺴﺘﻮﻯ 
 ﺍﻟﻤﺘﻐﻴﺮﺍﺕ. 
ﻤﺘﺎﺯ ﺑﺘﻔﻠﻄﺢ ﻛﺒﻴﺮ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺤﺠﻢ ﻓﻲ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﻷﻭﻟﻰ ﻟﻠﻌﻴﻨﺔ، ﺃﻥ ﺍﻟﻌﻮﺍﺋﺪ ﺗ 1ﻛﻤﺎ ﻳﺘﻀﺢ ﻣﻦ ﺍﻟﺠﺪﻭﻝ 
ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﺑﻴﻨﻤﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﻟﻠﻌﻴﻨﺔ ﻳﻤﺘﺎﺯ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺑﺘﻮﺯﻳﻊ ﻏﻴﺮ ﻣﺸﺮﻭﻁ ﺃﻛﺜﺮ ﺗﻔﻠﻄﺤﺎ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ 
ﺑﺎﻟﻌﻮﺍﺋﺪ. ﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭ ﺃﻥ ﻟﻠﻤﺘﻐﻴﺮﺍﺕ ﺗﻮﺯﻳﻌﺎ ﺫﻭ ﺗﻔﻠﻄﺢ، ﻧﺴﺘﻌﻤﻞ ﺗﻮﺯﻳﻌﺎ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻼﺋﻤﺔ ﻣﺜﻞ ﺗﻮﺯﻳﻊ 
( ﻛﺘﻮﺯﻳﻊ ﻟﻠﺼﺪﻣﺎﺕ noitubirtsid rorre dezilareneGﻭ ﺗﻮﺯﻳﻊ ﺍﻟﺨﻄﺄ ﺍﻟﻤﻌﻤﻢ ) t-tnedutS
، ﻭﺫﻟﻚ ﻟﻌﺪﻡ ﺛﺒﺎﺕ HCRAG( ﻓﻲ ﻧﻤﻮﺫﺝ noitavonnIﻏﻴﺮ ﺍﻟﻤﺘﻮﻗﻌﺔ ﺃﻱ ﻟﻠﻌﻨﺎﺻﺮ ﺍﻟﻤﺴﺘﺤﺪﺛﺔ )
ﻋﻨﺪ  )k(Q xoB-gnujLﺗﺒﺎﻳﻦ ﺍﻷﺧﻄﺎء ﺍﻟﻌﺸﻮﺍﺋﻴﺔ. ﻭﻣﻊ ﺍﺧﺘﺒﺎﺭ ﺍﻻﺭﺗﺒﺎﻁ ﺍﻟﺬﺍﺗﻲ ﻋﺒﺮ ﺇﺣﺼﺎﺋﻴﺔ 
ﺪﻝ ﻋﻠﻰ ﻏﻴﺎﺏ ﺗ 0_Hﻟﻠﺴﻼﺳﻞ ﺍﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﻧﻔﺴﻬﺎ ﺃﻭ ﻋﻠﻰ ﺗﺮﺑﻴﻌﻬﺎ )ﺣﻴﺚ ﻓﺮﺿﻴﺔ ﺍﻟﻌﺪﻡ  kﺍﻻﺑﻄﺎء 
ﻋﺒﺮ ﺇﺣﺼﺎﺋﻴﺔ  jﻋﻨﺪ ﺍﻟﺪﺭﺟﺔ  HCRA(، ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺑﺎﺧﺘﺒﺎﺭ ﻭﺟﻮﺩ ﺁﺛﺎﺭ kﺍﻻﺭﺗﺒﺎﻁ ﺍﻟﺬﺍﺗﻲ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺪﺭﺟﺔ 
، ﺍﺗﻀﺤﺖ ﺩﻻﺋﻞ ﻗﻮﻳﺔ ﻋﻦ ﻋﺪﻡ ﺛﺒﺎﺕ ﺍﻟﺘﺒﺎﻳﻦ ﺍﻟﻤﺸﺮﻭﻁ egnargaL-elgnEﻣﻀﺎﻋﻒ 
(. ﻭﻳﺘﺠﻠﻰ ﺃﻳﻀﺎ 1( ﻟﺴﻠﺴﻠﺔ ﺍﻟﻌﻮﺍﺋﺪ ﻭﺳﻠﺴﻠﺔ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺴﻮﻕ )ﺍﻟﺠﺪﻭﻝ ecnairav lanoitidnocnU)
ﺗﺮﻓﺾ ﺑﻘﻮﺓ ﻓﺮﺿﻴﺔ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻲ  areB-euqraJﻣﻦ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺇﺣﺼﺎﺋﻴﺎﺕ ﻭﺻﻔﻴﺔ، ﺃﻥ ﺇﺣﺼﺎﺋﻴﺔ 
ﻟﻜﻞ ﺍﻟﻤﺘﻐﻴﺮﺍﺕ، ﻭﺗﻈﻬﺮ ﺇﻟﺘﻮﺍءﺍ ﺳﺎﻟﺒﺎ ﺑﺎﺳﺘﺜﻨﺎء ﺍﻟﺘﻐﻴﺮ ﺍﻟﻠﻮﻏﺎﺭﻳﺘﻤﻲ ﻓﻲ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ 
 ﺘﻮﺍء ﻣﻮﺟﺐ. ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﻟﻠﻌﻴﻨﺔ، ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻤﺘﺎﺯ ﺑﺎﻟ
ﺑﺸﻜﻞ ﺑﺼﺮﻱ، ﺃﻥ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﺍﻟﻴﻮﻣﻲ ﻭﺍﻟﺘﻐﻴﺮ ﺍﻟﻴﻮﻣﻲ ﻓﻲ ﻋﺪﺩ ﺍﻷﺳﻬﻢ  2ﻭ  1ﻳﺒﺮﺯ ﺍﻟﺮﺳﻢ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﻲ 
ﻧﺠﺪ ﺑﺄﻥ ﻣﻌﺎﻣﻞ ﺍﻻﺭﺗﺒﺎﻁ  torblednaMﺍﻟﻤﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻳﻤﺘﺎﺯﺍﻥ ﺑﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﻋﻨﻘﻮﺩﻳﺔ. ﻭﺑﻨﺎءﺍ ﻋﻠﻰ ﺗﻌﺮﻳﻒ 
ﻋﺪﺓ  ﻣﻊ HCRAGﺍﻟﺬﺍﺗﻲ ﻣﻮﺟﺐ، ﻣﻤﺎ ﻳﺜﺒﺖ ﻭﺟﻮﺩ ﺍﻟﺘﻘﻠﺐ ﺍﻟﻌﻨﻘﻮﺩﻱ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻳﺒﺮﺭ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﻧﻤﻮﺫﺝ 
ﺍﻟﻤﻌﺪﻝ  eneveL[( . ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﺇﺟﺮﺍء ﺍﺧﺘﺒﺎﺭ 1ﺻﻴﻎ ﻟﻠﺘﺒﺎﻳﻦ ﺍﻟﻤﺸﺮﻭﻁ )ﻏﺼﺎﻥ ﻭﺍﻟﻬﺠﻬﻮﺝ ]
( ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻮﺍﺋﺪ ﻭﺍﻟﺘﻐﻴﺮ ﻓﻲ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﺃﺩﻯ deifidom FB ,deifidom-ehtysroF-nworB)
ﻣﻊ ﻗﻴﻤﺔ  1043.01ﻟﻠﻌﺎﺋﺪ ﺗﺴﺎﻭﻱ  FBﺇﻟﻰ ﻋﺪﻡ ﻗﺒﻮﻝ ﻓﺮﺿﻴﺔ ﺗﺠﺎﻧﺲ ﺍﻟﺘﺒﺎﻳﻦ، ﻭﺫﻟﻚ ﻷﻥ ﺇﺣﺼﺎﺋﻴﺔ 
ﻣﻊ ﻗﻴﻤﺔ  6986.3ﻟﻠﺘﻐﻴﺮ ﻓﻲ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺗﺴﺎﻭﻱ  FB، ﻭﺃﻥ ﺇﺣﺼﺎﺋﻴﺔ 80-E326.2ﺍﻻﺣﺘﻤﺎﻝ 
 . )gnauH dna yevraH( ]11[ 741.1 20-E ﺍﻻﺣﺘﻤﺎﻝ
 ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ .5
ﻓﻲ ﺍﻷﺩﺑﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺪﻳﺔ ﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻳﻌﺘﺒﺮ ﻭﺟﻮﺩ ﺟﺬﺭ ﺍﻟﻮﺣﺪﺓ ﺷﺮﻁ ﺃﺳﺎﺳﻲ، ﻭﻟﻜﻨﻪ 
(. ﻭﺗﺤﺘﺎﺝ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻼﺳﻞ klaw modnaRﻏﻴﺮ ﻛﺎﻑ ﻟﻜﻲ ﻳﻜﻮﻥ ﻟﻠﺴﻼﺳﻞ ﺍﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﻣﺴﺎﺭﺍ ﻋﺸﻮﺍﺋﻴﺎ )
ﺇﻟﻰ ﺍﺧﺘﺒﺎﺭﺍﺕ ﺇﺿﺎﻓﻴﺔ، ﻣﺜﻞ ﺍﺧﺘﺒﺎﺭ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﺒﺎﻳﻦ ﻭﺍﻻﺧﺘﺒﺎﺭﺍﺕ ﻏﻴﺮ ﺍﻟﺨﻄﻴﺔ ﻟﻤﻌﺮﻓﺔ ﻣﺪﻯ ﻛﻔﺎءﺓ 
ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ. ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﻣﻨﺎﻫﺞ ﺗﺮﻛﺰ ﻋﻠﻰ ﻓﺮﺿﻴﺔ ﺍﻟﺘﻜﻴﻒ ﻣﻊ ﻣﺴﺘﺠﺪﺍﺕ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﻭﺗﺴﺘﺨﺪﻡ 
ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻻﺭﺗﺒﺎﻁ  3(. ﻭﺗﻮﺿﺢ ﺍﻷﺷﻜﺎﻝ noitalerrocotua gnilloRﺍﻻﺭﺗﺒﺎﻁ ﺍﻟﺬﺍﺗﻲ ﺍﻟﻤﺪﺣﺮﺝ )
 ﺍﻟﺘﺴﻠﺴﻠﻲ ﺍﻟﻤﺪﺣﺮﺝ ﻟﻠﻌﻮﺍﺋﺪ ﻭﻟﺤﺠﻢ ﺳﻮﻕ ﺗﺪﺍﻭﻝ.  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 ﺍﻻﺭﺗﺒﺎﻁ ﺍﻟﺘﺴﻠﺴﻠﻲ ﺍﻟﻤﺪﺣﺮﺝ ﻟﻠﻌﻮﺍﺋﺪ 3.1ﺷﻜﻞ 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 ﺍﻻﺭﺗﺒﺎﻁ ﺍﻟﺘﺴﻠﺴﻠﻲ ﺍﻟﻤﺪﺣﺮﺝ ﻟﺤﺠﻢ ﺳﻮﻕ ﺗﺪﺍﻭﻝ  3.2ﺷﻜﻞ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 ﺗﺪﺍﻭﻝﺍﻻﺭﺗﺒﺎﻁ ﺍﻟﺘﺴﻠﺴﻠﻲ ﺍﻟﻤﺪﺣﺮﺝ ﻟﻠﻌﻮﺍﺋﺪ ﻭﺣﺠﻢ ﺳﻮﻕ  3.3ﺷﻜﻞ 
 
ﻳﻤﺜﻞ ﺍﻟﺮﺳﻢ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﻲ ﺍﻻﺭﺗﺒﺎﻁ ﺍﻟﺬﺍﺗﻲ ﺍﻟﻤﺪﺣﺮﺝ ﺑﺎﻟﺪﺭﺟﺔ ﺍﻷﻭﻟﻰ ﻟﻠﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟﻴﻮﻣﻴﺔ ﻟﻜﻞ ﻣﻦ ﻋﻮﺍﺋﺪ ﻭﺣﺠﻢ 
  ﺇﻟﻰ 1002-1-1( ﻟﻠﺘﺪﺣﺮﺝ ﻣﻦ ezis wodniWﺃﺷﻬﺮ ﻛﻨﺎﻓﺬﺓ )-8ﺳﻮﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺗﺪﺍﻭﻝ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪﺍﻡ 
ﻛﻠﻤﺎ  . ﻋﺒﺮ ﺍﻻﺭﺗﺒﺎﻁ ﺍﻟﺘﺴﻠﺴﻠﻲ ﻟﻠﻌﻮﺍﺋﺪ، ﻳﻤﻜﻦ ﻗﻴﺎﺱ ﺩﺭﺟﺔ ﻛﻔﺎءﺓ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﺣﻴﺚ ﺃﻧﻪ0102-52-9
ﺍﺗﺠﻬﺖ ﻗﻴﻤﺔ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﺭﺗﺒﺎﻁ ﻧﺤﻮ ﺍﻟﺼﻔﺮ ﻛﻠﻤﺎ ﺻﺎﺭ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺃﻛﺜﺮ ﻛﻔﺎءﺓ، ﻣﻤﺎ ﻳﻌﺒﺮ ﻋﻦ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﻓﺮﺿﻴﺔ 
(. ﻳﺒﺪﻭ ﻣﻦ ]61[ yalniKcaM dna oLﺍﻟﺘﻜﻴﻒ ﻣﻊ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻋﻮﺿﺎ ﻋﻦ ﻓﺮﺿﻴﺔ ﻛﻔﺎءﺓ ﺍﻟﺴﻮﻕ )
ﺃﻛﺜﺮ ﻛﻔﺎءﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﻔﺘﺮﺍﺕ ﺍﻷﺧﺮﻯ  2002ﻓﻲ ﻋﺎﻡ  11ﺍﻟﺮﺳﻢ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﻲ ﺍﻷﻭﻝ ﺃﻥ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺣﻮﺍﻟﻲ ﺷﻬﺮ 
، ﺍﻟﺘﻲ ﻋﺮﻓﺖ ﺗﺮﺍﺟﻌﺎ ﻫﺎﻣﺎ ﻓﻲ ﻗﻴﻤﺔ 6002ﻭﻗﺒﻞ ﺃﺯﻣﺔ  6002. ﻛﻤﺎ ﺃﻧﻪ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻗﺒﻴﻞ ﻳﻨﺎﻳﺮ ﻟﻠﻌﻴﻨﺔ
ﺑﻤﻌﺪﻝ  0102. ﻛﺬﻟﻚ ﺗﻤﺘﺎﺯ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻣﻨﺬ ﺑﺪﺍﻳﺔ 01.0±ﻣﺆﺷﺮ ﺗﺪﺍﻭﻝ، ﻻ ﻳﺘﺠﺎﻭﺯ ﺍﻻﺭﺗﺒﺎﻁ ﺍﻟﺬﺍﺗﻲ 
ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺌﺔ ﺃﻱ ﻣﺪﻯ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭﻱ ﻣﻠﺤﻮﻅ ﺳﻮﺍء ﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﻷﺳﻌﺎﺭ  01±ﺍﻻﺭﺗﺒﺎﻁ ﺍﻟﺬﺍﺗﻲ ﻳﺘﺮﺍﻭﺡ ﺑﻴﻦ 
ﺃﻥ ﺳﻮﻕ  6002-52-20ﺇﻟﻰ  2002-22-21ﻭ ﺑﻜﻤﻴﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻟﻤﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻮﻕ. ﻭﻧﻼﺣﻆ ﻣﻨﺬ ﺃ
ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻋﺮﻑ ﺍﺗﺠﺎﻫﺎ ﺗﺼﺎﻋﺪﻳﺎ ﺛﻢ ﺗﻼﻩ ﺍﺗﺠﺎﻩ ﺍﻧﺨﻔﺎﺿﻲ، ﺣﻴﺚ ﺃﻥ ﺗﻄﻮﺭ ﻭﺳﺎﺋﻞ ﺍﻻﺗﺼﺎﻝ ﺍﻟﻤﺘﻌﺪﺩﺓ 
ﺃﺩﺕ ﺇﻟﻰ ﺗﺴﺮﻳﻊ ﺃﺛﺮ ﺍﻟﺸﺎﺋﻌﺎﺕ ﻛﻠﻤﺎ ﻧﺸﺄﺕ ﻓﻘﺎﻋﺔ ﺃﻭ ﺍﻧﻔﺠﺮﺕ ﺃﺧﺮﻯ. ﻛﻤﺎ ﻳﺘﺒﻴﻦ ﺍﻫﺘﺰﺍﺯ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺑﺤﺪﺓ 
. 5002ﺃﻱ ﺑﻌﺪ ﺗﺤﺮﻳﺮ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺧﺼﻮﺻﺎ ﻣﻨﺬ  8002ﻭ 6002ﺧﺎﺻﺔ ﺑﻴﻦ  03±%ﺗﺠﺎﻭﺯﺕ  ﺃﻛﺒﺮ
ﻓﻲ ﺣﻴﻦ ﻳﺴﺎﻫﻢ ﺍﻟﺮﺃﺳﻤﺎﻝ ﺍﻷﺟﻨﺒﻲ ﻓﻲ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺣﺠﻢ ﺳﻮﻕ ﺗﺪﺍﻭﻝ ﻣﻊ ﺍﻫﺘﺰﺍﺯﺍﺕ ﻗﻠﻤﺎ ﺗﺘﺠﺎﻭﺯ 
 .02±%
( ﺃﻱ ﺃﻧﻪ ﺃﻗﺮﺏ ﻟﻠﻔﻘﺎﻋﺔ lanimonﻳﺒﺪﻭ ﺃﻥ ﻧﻤﻮ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﺤﺠﻢ ﻭﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﻟﻪ ﻁﺎﺑﻊ ﺇﺳﻤﻲ )
، ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻨﺒﻨﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺤﻮﻻﺕ ﺍﻟﻨﻮﻋﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻨﻮﻳﻌﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻣﻨﻪ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻲ
ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ، ﺣﻴﺚ ﻻ ﺗﺠﻌﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻣﻌﺘﻤﺪﺍ ﺑﺸﻜﻞ ﺃﺳﺎﺳﻲ ﻋﻠﻰ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﻭﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺒﻴﺘﺮﻭﻛﻴﻤﺎﻭﻳﺎﺕ. 
ﺃﻥ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻋﺮﻑ ﺍﺗﺠﺎﻫﺎ ﺗﺼﺎﻋﺪﻳﺎ ﺛﻢ  6002-52-2ﺇﻟﻰ  2002-22-21ﻛﺬﻟﻚ ﻧﻼﺣﻆ ﻣﻨﺬ 
( ﺭﻓﻌﺖ ﻣﻦ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺳﻬﻢ، ﻛﻤﺎ ﺳﺎﻫﻢ sromurﺍﻟﺸﺎﺋﻌﺎﺕ ) ﺗﻼﻩ ﺍﺗﺠﺎﻩ ﺍﻧﺨﻔﺎﺿﻲ، ﺣﻴﺚ ﺃﻥ
ﺍﻟﺘﻄﻮﺭ ﺍﻟﻜﺒﻴﺮ ﻓﻲ ﻭﺳﺎﺋﻞ ﺍﻹﺗﺼﺎﻝ ﺍﻟﻤﺘﻌﺪﺩﺓ ﻓﻲ ﺗﺴﺮﻳﻊ ﺃﺛﺮ ﺍﻟﺸﺎﺋﻌﺎﺕ ﻛﻠﻤﺎ ﻧﺸﺄﺕ ﻓﻘﺎﻋﺎﺕ ﺃﻭ 
ﺍﻧﻔﺠﺮﺕ ﺃﺧﺮﻯ. ﻭﻳﺘﺒﻴﻦ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﻓﻲ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺑﻌﺪ ﺗﺤﺮﻳﺮ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺃﻛﺜﺮ ﺣﺪﺓ، ﻓﻲ ﺣﻴﻦ ﺗﺒﺪﻭ 
ﺃﺳﻤﺎﻝ ﺍﻷﺟﻨﺒﻲ. ﻭﻗﺪ ﺃﺩﻯ ﺍﻻﻛﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺧﺎﺻﺔ ﻣﻨﺬ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺃﺿﻌﻒ ﻓﻲ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺑﻌﺪ ﻭﻟﻮﺝ ﺍﻟﺮ
ﺇﻟﻰ ﻣﻴﻼﺩ ﺟﻴﻞ ﺟﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻓﻲ ﺳﻮﻕ ﺗﺪﺍﻭﻝ. ﻭﻳﻌﺘﻤﺪ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻋﻠﻰ ﻋﺪﺩ ﻣﻦ  5002ﺑﺪﺍﻳﺔ 
 iduaSﻭ  )CIBAS( .oC seirtsudnI esaB naibarA iduaSﺍﻟﻤﺆﺳﺴﺎﺕ ﻣﺜﻞ 
ﻴﺎﺳﺔ ﻭﺫﻟﻚ ﻻﻧﺨﺮﺍﻁ ﺍﻟﺴ )CTS( .oC moceleT iduaSﻭ  )CES( .oC yticirtcelE
ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻓﻲ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹ ﻓﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ، ﻭﺻﺎﺭﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻤﺆﺳﺴﺎﺕ ﺗﻘﻮﺩ ﺇﻟﻰ ﺣﺪ ﻣﺎ 
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.ﻝﻭﺍﺪﺗ ﺮﺷﺆﻣ 
) ﺓﻭﻼﻌﻟﺍ ﺕﺎﺒﺛ ﻡﺪﻌﺑ ﻂﺒﺗﺮﻳ ﻢﻬﺳﻷﺍ ﻕﻮﺳ ﻲﻓ ﺏﺬﺑﺬﺘﻟﺍ ﻥﺃ ﺎﻀﻳﺃ ﻰﻘﺒﻳ ﻦﻜﻟpremium 
instabilityﻞﺧﺪﺘﻟﺍ ﺐﺟﻮﺘﺴﻳ ﺎﻤﻣ ،ﻲﻤﻟﺎﻌﻟﺍ ﺩﺎﺼﺘﻗﻻﺍ ﻲﻓ ﺕﺍﺰﻫ ﻦﻣ ﺙﺪﺤﻳ ﺎﻤﺑﻭ ،ﻂﻔﻨﻟﺍ ﻕﻮﺳ ﻲﻓ ( 
) ﻲﻟﺎﻤﻟﺍ ﻕﻮﺴﻟﺍ ﺭﺍﺮﻘﺘﺳﺍ ﺰﻬﺗ ﺕﺎﻋﺎﻘﻓ ﻉﻮﻗﻭ ﺢﻣﻼﻣ ﺕﺮﻬﻅ ﺎﻤﻠﻛ ﺔﻣﻮﻜﺤﻠﻟ ﻲﻧﻼﻘﻌﻟﺍAl-Rodhan 
[4] ﺩﻮﻌﻳ ﺽﺎﻔﺨﻧﻻﺍ ﻥﺎﻛ ﺍﺫﺇ ﺔﺻﺎﺧ ﻢﻬﺳﻷﺍ ﺮﻌﺳ ﻲﻓ ﻕﻮﺒﺴﻣ ﺮﻴﻏ ﺽﺎﻔﺨﻧﺍ ﺭﺩﺍﻮﺑ ﺕﺪﺑ ﺎﻤﻠﻛﻭ ،(
    .ﺔﻴﺑﺭﺎﻀﻣ ﺕﺎﻴﻛﻮﻠﺳ ﻰﻟﺇ ﺎﺳﺎﺳﺃ 
6. ﺔﻤﺗﺎﺨﻟﺍ 
 ﺔﻳﺩﻮﻘﻨﻋ ﺕﺎﺒﻠﻘﺗ ﺩﻮﺟﻭ ،ﻲﻠﺴﻠﺴﺘﻟﺍ ﻲﺗﺍﺬﻟﺍ ﻁﺎﺒﺗﺭﻻﺍ ﺮﺒﻋ ،ﻕﻮﺴﻟﺍ ﺕﺍﺪﺠﺘﺴﻣ ﻊﻣ ﻒﻴﻜﺘﻟﺍ ﺭﺎﺒﺘﺧﺍ ﺢﺿﻮﻳ
 ﺲﻧﺎﺠﺗ ﺏﺎﻴﻐﺑ ﺔﺠﻴﺘﻨﻟﺍ ﻩﺬﻫ ﺯﺰﻌﺗﻭ ،ﺔﻟﻭﺍﺪﺘﻤﻟﺍ ﻢﻬﺳﻷﺍ ﺩﺪﻌﻟ ﻲﻣﻮﻴﻟﺍ ﺮﻴﻐﺘﻟﺍ ﻲﻓﻭ ﻲﻣﻮﻴﻟﺍ ﺪﺋﺎﻌﻟﺍ ﻲﻓ
 ﺭﺎﺒﺘﺧﺍ ﺮﺒﻋ ﻦﻳﺎﺒﺘﻟﺍBrown-Forsythe  ﺮﻬﺷ ﻲﻟﺍﻮﺣ ﺓﺮﺘﻔﻟﺍ ﻥﺃ ﺢﻀﺗﺍ ﺎﻤﻛ .ﻝﺪﻌﻤﻟﺍ11  ﺔﻨﺳ ﻲﻓ
2002  ﺮﻳﺎﻨﻳ ﻞﻴﺒﻗ ﺓﺮﺘﻔﻟﺍﻭ2006  ﺔﻳﺍﺪﺑ ﺬﻨﻣ ﻚﻟﺬﻛ .ﺔﻨﻴﻌﻠﻟ ﻯﺮﺧﻷﺍ ﺕﺍﺮﺘﻔﻟﺍ ﻦﻣ ﺓءﺎﻔﻛ ﺮﺜﻛﺃ2010 
 ﻦﻴﺑ ﺡﻭﺍﺮﺘﻳ ﻲﻠﺴﻠﺴﺗ ﻲﺗﺍﺫ ﻁﺎﺒﺗﺭﺍ ﻝﺪﻌﻣ ﻰﻠﺠﺘﻳ%±10 ﻲﻓ ﻅﻮﺤﻠﻣ ﻱﺭﺍﺮﻘﺘﺳﺍ ﻯﺪﻣ ﻞﺜﻤﻳ ﺎﻤﻣ ،
 ،ﻲﺒﻨﺟﻷﺍ ﺮﻤﺜﺘﺴﻤﻟﺍ ﺝﻮﻟﻭ ﺔﺣﺎﺗﺇ ﺪﻌﺑﻭ ﻞﺒﻗ ﻱﺩﻮﻌﺴﻟﺍ ﻢﻬﺳﻷﺍ ﻕﻮﺳ ﺕﺎﺒﻠﻘﺗ ﺚﺤﺒﻟﺍ ﻊﺒﺘﺗ .ﻝﻭﺍﺪﺗ ﻕﻮﺳ
 ﻦﻴﺒﺗﻭ ﻲﻓ ﻒﻌﺿﺃ ﺕﺎﺒﻠﻘﺘﻟﺍ ﻭﺪﺒﺗ ﻦﻴﺣ ﻲﻓ ،ﺓﺪﺣ ﺮﺜﻛﺃ ﻕﻮﺴﻟﺍ ﺮﻳﺮﺤﺗ ﺪﻌﺑ ﺭﺎﻌﺳﻷﺍ ﻲﻓ ﺕﺎﺒﻠﻘﺘﻟﺍ ﻥﺃ
 ﻡﻮﻴﻟﺍ ﺬﻨﻣ ﻆﺣﻼﻧﻭ .ﻕﻮﺴﻟﺍ ﻢﺠﺣ12-22-2002  ﻡﻮﻴﻟﺍ ﻰﻟﺇ02-25-2006  ﻑﺮﻋ ﻢﻬﺳﻷﺍ ﻕﻮﺳ ﻥﺃ
 ﻊﻳﺮﺴﺗ ﻰﻟﺇ ﺕﺩﺃ ﺓﺩﺪﻌﺘﻤﻟﺍ ﻝﺎﺼﺗﻻﺍ ﻞﺋﺎﺳﻭ ﺭﻮﻄﺗ ﻥﺃ ﺚﻴﺣ ،ﻲﺿﺎﻔﺨﻧﺍ ﻩﺎﺠﺗﺍ ﻩﻼﺗ ﻢﺛ ﺎﻳﺪﻋﺎﺼﺗ ﺎﻫﺎﺠﺗﺍ
 ﺕﺎﻌﺋﺎﺸﻟﺍ ﺮﺛﺃ ﺮﺒﻛﺃ ﺓﺪﺤﺑ ﻢﻬﺳﻷﺍ ﺭﺎﻌﺳﺃ ﺯﺍﺰﺘﻫﺍ ﻦﻴﺒﺘﻳ ﺎﻤﻛ .ﻯﺮﺧﺃ ﺕﺮﺠﻔﻧﺍ ﻭﺃ ﺔﻋﺎﻘﻓ ﺕﺄﺸﻧ ﺎﻤﻠﻛ
 ﺕﺯﻭﺎﺠﺗ%±30  ﻦﻴﺑ ﺔﺻﺎﺧ2006 ﻭ2008  ﺬﻨﻣ ﺎﺻﻮﺼﺧ ﻕﻮﺴﻟﺍ ﺮﻳﺮﺤﺗ ﺪﻌﺑ ﻱﺃ2005 ﻲﻓ .
 ﺯﻭﺎﺠﺘﺗ ﺎﻤﻠﻗ ﺕﺍﺯﺍﺰﺘﻫﺍ ﻊﻣ ﻝﻭﺍﺪﺗ ﻕﻮﺳ ﻢﺠﺣ ﺭﺍﺮﻘﺘﺳﺍ ﻲﻓ ﻲﺒﻨﺟﻷﺍ ﻝﺎﻤﺳﺃﺮﻟﺍ ﻢﻫﺎﺴﻳ ﻦﻴﺣ%±20. 
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